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摘 要 
 
董事会，作为企业重要的决策管理机构，其良好的结构和运作对于企业治理
和风险承担有着至关重要的作用。董事会构建有一个重要问题是董事会成员的性
别配比。为了调整女性董事占比偏低的现状，越来越多的国家都对企业董事会中
的女性比例制定了战略性目标或强制性规定，世界范围内对于女性进入企业决策
管理层的呼声也越来越高。然而，企业面临的增加女性董事的压力是否基于女性
董事对企业发展的实际作用呢？目前对于这一问题的研究大多关注女性董事与
企业业绩的关系，而作为“硬币另一面”与企业业绩共进退的风险常常不被重视，
现有关于女性董事与企业风险承担的研究并不多，国内的相关文献更是稀少。基
于女性风险偏好的理论基础，本文试图从女性董事的视角出发，通过理论分析和
实证研究来探索我国董事会中的女性对企业风险承担的影响。 
在文献梳理方面，主要是从董事会特征与企业治理相关研究的整理出发，逐
步缩小视角，直至本文研究的问题，并对现有相关文献的研究结论进行概括和总
结。理论分析方面，主要是从女性有别于男性的特质出发分析了女性参与董事会
对企业风险承担的影响。实证研究方面，本文选取了近十年我国主板上市企业数
据，主要采用描述性统计、组间均值比较、相关性分析以及回归分析的方法，对
我国女性参与董事会的现状以及女性董事与企业风险承担的关系进行研究。此
外，考虑到我国特殊的政治经济背景，本文还加入了不同性质企业的分组研究。 
本文的研究结论主要有以下三点：其一，我国企业董事会中的女性占比偏低、
行业间差异大，非国有企业董事会中女性参与程度较国有企业的高，但总体上都
呈现增长趋势；其二，实证研究发现，女性董事总体上会抑制企业的风险承担水
平，尤其体现在财务绩效波动性指标上，然而女性董事在企业风险承担政策选择
上的抑制作用并不显著；其三，在非国有企业，与在国有企业相比，女性董事对
风险承担综合财务指标的抑制作用更强。 
本文从女性董事视角出发研究其与企业风险承担的关系，不仅丰富了国内的
相关研究，还为我国上市企业制定董事会性别配比方案提供了一定的参考。 
 
关键词：董事会；女性；风险承担 
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Abstract 
 
The board of directors, as the decision-making authority of an enterprise , plays a 
very important role in  the operation and risk-taking of the corporate.There is an 
important problem during the construction of the board which is the gender diversity. 
In order to adjust the status quo of the low proportion of female directors, more and 
more countries started to develop strategic goals or mandatory provisions so as to 
improve the proportion of women, on a world-wide scale,the voice for women to 
participate in the decision-making and management in the enterprise is also getting 
higher and higher. However, are the pressure of increasing gender diversity derived 
from the actual economic effect of female directors in the development of enterprises?  
Currently, the research of this problem mostly focus on the relationship between 
female directors and corporate performance, however, as " the other side of the coin" , 
firm risks are often not taken seriously. The existing research on female directors and 
corporate risk-taking is not much, especially domestic-related ones. Based on the 
theoretical basis of risk preference of women, this paper attempts to start from the 
perspective of female directors, through theoretical analysis and empirical research to 
explore the effects between women on board and corporate risk-taking. 
In the literature review, we firstly talk about the relationship between board 
characteristics and corporate governance,then gradually narrow perspectives towards 
the key issue of this paper ,and then,we introduce the study of topic-rellated literature.  
In theoretical analysis, we analyse the relationship between women on board and 
corporate risk-taking mainly through considering about women’s trait which is 
different from men’s . In the empirical research, we collected the nearly ten years data 
of China's mainboard listed enterprise, take measures like descriptive statistics, t-tests, 
correlation analysis and regression analysis, to study the issue.In addition, considering 
China's special political and economic background, this paper has also study the main 
issue by grouping whether the enterprise is state-owned enterprise. 
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 The conclusions of this study mainly includes the following three points: First, 
the proportion of women on board is relatively low in the enterprises of our country, 
and there are big differences between industries, furthermore, In non-state-owned 
enterprises,women are more participated in the board of directors. But on the whole, 
the scale of women in the board of directors of the enterprise shows a growing trend. 
Second,through the empirical research ,we found that, female director generally may 
inhibit enterprise’s risk-taking level, especially when risk-taking is measured by 
StdROA witch reflects the consequences of risk-taking. However, the effect of 
restraining enterprise’s risk-taking behavior is not significant. Third, In non-state 
-owned enterprises, compared with that in the state-owned enterprises, the effect of 
weakening firms’ risk-taking outcome is much stronger. 
From the point of view of female directors, this paper investigated the 
relationship between female directors and corporate risk-taking, the conclusion not 
only enrich the domestic relative research, but also will help Chinese listed companies 
develop board-gender-proportion scheme. 
 
Key words:  Board of directors; Women; Risk-taking 
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第一章  导 论 
第一节  研究背景与意义 
在过去的十年里，越来越多的国家在促进企业董事会性别多样性方面采取了
丰富的政治和立法动作。比如欧洲议会，一直很支持欧盟委员会制定改善欧洲企
业性别平衡的法律，其中就包括了计划在 2020 年实现企业董事会中平均 40%女
性代表的这项决议①。在美国，证券交易委员会(SEC)则通过了一项要求企业制定
董事会多元化政策的法律，该法要求所有上市企业都要披露自己的董事会多元性
政策以及政策施行的成效②。挪威、法国、意大利、丹麦、芬兰等国家都通过立
法强制规定女性在上市企业董事会中的比例③。 
非强制性活动方面，一个遍及全美洲的专门针对声张女权主义和提升女性社
会地位的网络社区，近期也在呼吁所有企业在 2020 年以前董事会中至少要有
20%的女性代表④，这项运动虽然无法采取法律那样的强制性措施，但也给企业
的利益相关者（股东、管理者、雇员等）带来了观念上的冲击和社会舆论的压力。
Twitter在其注册成立时就曾面临这样的困境，Twitter公司于 2013 年 8月申请公
开发行股票，却因为董事会中没有聘请女性而受到了媒体和公众的强烈攻击，指
责其过于男性专制，尽管 Twitter公司的 CEO公开站出来强调，企业董事会的聘
任不应该受限于“标准暗箱”(Checking a box)⑤，但是最终 Twitter 还是迫于舆论
的压力在 2013年的 12月任命马乔斯卡迪诺(Marjorie Scardino)作为其第一任董事
会女性成员⑥，Facebook 也曾面临相似的情况。这些都印证了，即便没有法律的
强制、监管的控制和信息披露的要求，社会强大的舆论导向也会激励企业不得不
                                                             
①欧盟委员会: http://ec. europa.eu/justice/newsroom/gender-equality/news/121114_en.htm 
②
美国政府，联邦法规法典“标题: 商品和证券交易所229.407 (407项) 公司治理”；证券交易委员会“代理
增强披露” (2009.12.16)。 
③
严恒元.欧盟拟强制规定上市公司女董事比例[N].经济日报,2012.9.20. 
④ http://www.2020wob.com 
⑤ Claire Cain Miller, “Curtain Is Rising on a Tech Premiere With (as Usual) a Mostly Male Cast”, The New 
York Times, October 4, 2013 (http://www.nytimes.com/2013/10/05/technology/as-tech-start-ups-surge-ahead- 
womenseem-to-be-left-behind.html) 
⑥ Vivek Wedhwa, “Twitter Has Taken A Good Step Forward, But Needs More Than One Female Director”, 
Forbes, September 12,2013(http://www.forbes.com/sites/singularity/2013/12/09/twitter-has-taken-a-good- 
stepforward-but-needs-to-do-much-more/) 
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完善董事会的性别构成，增加女性董事的聘任，另一方面，这也可以为企业塑造
一个良好的企业形象①。可以说，存在道德和社会公平驱使着人们越来越重视女
性走向社会职能的可能性，尤其是在一个男女劳动力人口统计均衡的情况下，企
业中女性领导者的数量却是寥寥无几，这其中潜在的性别不平等待遇的确会让人
愤愤不平(Fairfax,2011)[1]。 
然而，企业面临这样的压力到底是源于企业中女性董事过少的现状、群众对
性别平等和社会公平的诉求，还是女性董事对企业发展的真实作用呢？越来越多
的女性参与到企业董事会中是否真的能够带来显著的经济效应，关于这方面的讨
论也随之应运而生。 
对于增加企业中女性领导者的呼声的确也源于人们对董事会多元化可以提
升企业价值的信念，其中一个经常被提起的观点是女性董事可以帮助企业平滑过
度的企业风险承担、遏制过分冒险的行为。IMF(国际货币基金组织)的常务董事
和法国前财政部部长克里斯蒂娜·拉加德(Christine Lagarde) 在接受采访时提到
如果雷曼兄弟(Lehman Brothers)变成了“雷曼姐妹(Lehman Sister)”，或许金融危
机不会这么严重②，这一引发广泛共鸣的著名说辞，反映了人们对女性风险抑制
倾向的认同。 
经济学和心理学的相关研究中表明女性对于主动承担风险的兴致明显低于
男性(Hinz 等[2],1997; Byrnes 等[3],1999; Barber,2001[4])，并且，目前以董事会中的
女性为视角研究其与企业风险承担相关性的文献并不多，国内文献更是稀少。然
而，如果对于这两者间的关系没有一个较为明确的认识，我们无法确定过分强调
聘任女性董事是不是可能造成我们预料之外甚至适得其反的结果。比如，假设女
性董事确实会对企业风险造成一定的影响，那么刻意调整董事会的性别构成很可
能会改变企业的风险承担模式及现状，进而可能对企业的整体战略和未来规划形
成不可预料的影响。 
董事会是企业最重要的决策机构和管理机构，是企业内部治理结构的核心，
完善董事会治理有助于提高企业治理水平和企业的风险承担能力。在当今全球化
社会中，企业面临着愈加严峻的挑战、曝露于日益增长的风险环境，而具备较高
                                                             
①可口可乐公司将企业董事会性别多样性政策写入了其社会责任报告中。 
② Christine Lagarde, “What If It Had Been Lehman Sisters?”, The International Herald Tribune, May 11, 2010 
(http://dealbook.nytimes.com/2010/05/11/lagarde-what-if-it-had-been-lehman-sisters) 
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